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摘要：BOT项目融资模式在世界范围内已经得到广泛的应用，特别是在发展中国家，当政府资金短缺，无法满足基
础设施建设需要时，BOT具有明显的优势。然而我国政府在投资逾700亿元的港珠澳大桥项目融资决策中最终放
弃了BOT模式，选择政府全额出资的方式，其中原因值得理论界研究和思考。详细分析了港珠澳大桥放弃BOT融资
模式的原因，并在此案例的基础上找出我国发展BOT模式存在的潜在问题。
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0 引言
近年来，BOT模式（即建设—营运—转让）在世
界各国得到了蓬勃发展。无论在发达国家还是发展
中国家，都非常看好BOT模式，它被当做一种各国
通用的模式而广泛运用于大型建设项目，特别是在
基础设施领域，向世人展示了良好的绩效。在20世
纪末的10余年时间里，亚洲地区每年的基建项目标
的高达1 300亿美元，许多发展中国家纷纷引进BOT
模式进行建设，如泰国的曼谷二期高速公路、巴基
斯坦的Hah River电厂、马来西亚南北高速公路等都
是发展中国家经营BOT模式的成功案例。发展中国
家通过经济改革，将大量的国际资本运用于国内基
础设施建设中，对发展经济起到了积极的促进作
用。自1988年中国第一个BOT基础设施项目——广
东沙角B电厂建设运营以来，BOT在我国基础设施
和公共事业领域显示出巨大的优势，其应用范围涵
盖交通、电厂、供水及污水/垃圾处理等领域。
然而在世界各国纷纷推崇BOT模式的背景下，
投资逾700亿元的港珠澳大桥（Hong Kong-Zhuhai-
Macau Bridge）项目放弃了BOT模式，选择政府全
额出资的方式，其中原因值得探究。本文分析了港
珠澳大桥放弃BOT融资模式的原因，并通过该案例
来分析我国发展BOT存在的潜在问题。
1 项目概况
港珠澳大桥是一座连接香港特别行政区、广东
省珠海市和澳门特别行政区的大桥，起点是香港大
屿山石湾，经大澳，跨越珠江口，经过海底隧道，最
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财政预算的影响，并减少政府借债和还本付息的负
担。当时中国经济与社会的高速发展和现代化建设
需要BOT，同时也具备了推行BOT的基本条件。所
有这些，都成为中国决定借鉴国际经验积极推行
BOT的动因。可以说，20世纪80年代末期，中国引入
BOT更多地是为了弥补自身基础设施建设的资金
不足。而对于港珠澳大桥项目，目前三地政府财政
充裕，贷款金额也不是很多，所以不需要将大桥交
由私人投资者兴建。
另一方面，政府出资兴建港珠澳大桥，其融资
成本低于BOT模式融资。采用BOT模式进行融资，
一是由于投资方出于自身利益必然需要一定的回
报率，二是以银行为主要来源的融资方式，使得投
资回报率只有大于同期的长期贷款利率时，投资方
才会有投资意愿。可见通过该融资方式融资成本普
遍超过同期长期贷款利率，与贷款、债券、股票等其
他融资方式相比，该种方式的融资成本较高。
通过以上两点考虑，在政府财政充裕的情况
下，全额出资建设港珠澳大桥项目，其融资成本要
低于BOT融资成本。
2.2 采用BOT模式，在特许权年限内，政府将失去
对项目所有权和经营权的控制
由于BOT模式是将基础设施项目在一定期限内
全权交由承包商建设运营，所以在特许权规定的期
限内，政府将失去对项目所有权及经营权的控制。
港珠澳大桥若采用BOT模式，是以50年专营权
转移给财团为代价的，这就牵涉到将来财团经营是
否规范以及三地政府对财团是否有效监管的问题。
私人投资者具有制定收费价格的权力，而政府无法
控制收费。由于大桥收费与交通流量相互联系，若
收费太贵，交通流量便会减少，这样会大大违背政
府鼓励兴建港珠澳大桥的初衷。
典型的个案是香港三个连接港岛与九龙的过
海隧道的关系。红 中区海底隧道（以下简称“红
隧”）是20世纪60年代由政府全资兴建的，至今一直
是三者中位置最好、收费最低、流量最大的。而东区
海底隧道（以下简称“东隧”）和西区海底隧道（以下
简称“西隧”）是后来政府通过BOT模式，由私人发
展商投资兴建的。经营东隧的新香港隧道有限公司
已分别与1995年和2003年就政府否决其加价申请
两度递交仲裁，其理由是实际收入未达到专营协议
后分成Y字形，一端连接珠海拱北，一端连接澳门。
该项目目前尚处于洽谈及规划阶段，尚有4个项目
需要商讨，包括通关口岸、融资、环境评估及中华白
海豚的研究；预计大桥不迟于2010年动工兴建。
港珠澳大桥预计全长约29.6km。建成通车后，
由香港开车至珠海及澳门，将从目前的4～5个小时
缩短到约20分钟，有助于吸引香港投资者到珠江三
角洲西岸投资，并可促进港、珠、澳三地的旅游业。
工程还包括兴建约7 000m的海底隧道，整个大桥估
计共需融资727亿元人民币。
2008年2月28日，粤港澳三地就融资方案达成共
识。大桥主体建造工程将以公开招标的方式，引入私
人投资者以BOT模式来兴建和营运，并提供50年的
专营权。而资金不足的部分则将按照粤港澳三地政
府补贴比例按效益费用比相等的原则计算，公平分
摊补贴金额，其中内地占35.1%、香港占50.2%、澳门
占4.7%。具体的金额则要视下一步的招标结果而定。
然而，时间仅仅过去半年，在2008年 月5日，根
据三方最新达成的融资安排，港珠澳大桥建设融资
模式选择了政府全额出资本金的方式，其余部分则
通过贷款解决。放弃了之前一直被看好的BOT模
式。根据新的融资方案，整个大桥预计大概共需投
资727亿元，其中大桥主体工程造价预计约为378亿
元人民币。378亿元主体工程资金筹集方面，政府的
资本金占42%，其中内地出资金额将达70亿元人民
币（占三地政府出资的44.5%），由中央政府和广东
省共同承担；香港出资67.5亿元人民币（占三地政
府出资的43%）；澳门出资19.8亿元人民币（占三地
政府出资的12.5%）。粤港澳三地政府的出资是根据
经济效益公平分摊的，其余58%由三家组成的项目
机构通过贷款方式进行融资。
2 放弃BOT融资模式的原因分析
2.1 政府财政充裕，且政府出资融资成本低于BOT
融资成本
中国推行BOT融资模式始于改革开放之初，当
时中国正面临着经济发展与基础设施建设滞后和
建设资金短缺的双重矛盾。对于政府来说，BOT项
目的无追索投资无需东道国政府担保，可以解决政
府资金短缺的问题，减少基础设施建设项目对政府
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允许的专营期回报率及最低净收入。仲裁人于1997
年和2005年做出的仲裁决定，均认为加价合理，支
持公司的加价决定。而批出专营权较晚的西隧，虽
然政府在隧道专营条例中采用了相应的收费调整
机制来调整收费，如规定最低和最高回报，设立稳
定隧道费基金等，政府无须再就加价问题与专营商
对簿仲裁机构，然而，这些机制并没有挡住专营商
不断加价的步伐。到目前为止，西隧已五次增加法
定收费。两条隧道的不断加价，引发民众对政府所
订立的自动增加隧道费机制的不满。许多司机宁可
绕道而行，或改乘其他交通工具，也不使用隧道，造
成其他道路堵塞日益严重，而西隧和东隧车流严重
不足，只能达到设计流量的三成左右，与政府增开
隧道疏导交通的初衷相违。而政府已经收回专营权
的红隧，收费较为低廉，许多司机排队使用红隧过
海，现时红隧的日均行车量逾12万辆次，远超出其
7.8万辆次的设计每日车流量，在周末及假日前夕，
有时到凌晨12时左右仍可见车龙。
政府出资建设港珠澳大桥的优势就在于他们
能够以整体社会及经济效益来考虑问题，对大桥的
收费水平具有更大的控制权。
2.3 投资回报率不确定，成本回收期过长
采用BOT模式，由公营机构转移过来的某些风
险将在私营机构较高的融资费用中得到反映。一般
情况下，私营机构借款的费用高于国家借款的费
用；同时，私人投资者在承担投资风险的同时，要求
有较高的投资回报率（高于公营机构要求的回报）。
由于投资BOT项目存在更多的不确定性风险，若没
有充分的回报，投资商是不会进行投资的。因此，私
人投资者实施BOT项目能得到多少回报是一个非
常重要的问题。
对比20年前刚刚提出港珠澳大桥设想时，现在
珠海已发展成为成熟的国际物流港口，大桥只是多提
供一个陆路货运选择，建成后只能以客运为主要功
能，货运为辅；同时，国际物流业高速增长的20年也
行将结束，未来的5～10年将迈入平稳增长期。而港
珠澳大桥的投资主要是通过收取“过桥费”来收回，通
车量不足将对大桥的投资回报率产生巨大的威胁。
去年以来通货膨胀不断加剧，大桥建造成本也
水涨船高，材料单价每增长10%，大桥总投资将增加
4%。2008年6月在珠海举行的港珠澳大桥项目可行
性研究报告初审结果显示，大桥建设费用将从3月的
预算建设成本422亿元上涨到700亿元。本来400多
亿元的建造成本就已经让投资商担心效益回报，而
700亿元的巨大投资成本更令各大财团望而却步。
另一方面，大桥的成本回收期过长，导致风险
增大。由于该项目投资巨大，在国家规定的25年经
营期内，项目财务分析并不理想，估计难以回本，因
此有可能需要将收费期延长至50年。过长的成本回
收期会给投资者带来庞大的资金压力和巨大的投
资风险。如果政府的财政补贴和分担风险的承诺不
具吸引力，财团更加不愿意投资。
综上，这些因素都影响大桥可能的回报水平。
3 结语
通过分析港珠澳大桥融资决策的案例，可以看
出，BOT模式并非一个完美无缺的投融资方式。在
充分肯定其优越性的同时，要清楚东道国政府采用
此方式也要付出许多代价。例如，对BOT融资项目
而言，一定时期内本国政府将让渡所有权和经营
权，与此同时，也就失去对项目产品和服务价格的
控制权。另外，私人投资者为了加速成本回收及利
润获取，其行为结果往往与本国政府投资公共物品
或其他以利公众消费或促进社会经济发展的目的
产生一些不该有的矛盾，严重的还会引发社会及公
众对项目的不信任。由于我国缺乏完善的BOT法律
规范，运作的不规范以及不太理想的投资环境使得
BOT项目在实施过程中存在着许多的困难和障碍，
因此能否找到解决这些问题的方法和对策将是我
国实施BOT项目亟待解决的问题。
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